
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
 

国防军工行业：周报                2014 年 11 月 11 日 

  

看好（维持） 

 

 上周国防军工板块表现弱于大盘 

其中仅有电科集团板块跑赢沪深 300 且取得正收益；其他板块有着不同

程度的下跌，跌幅较大的兵器集团板块和航天科工集团板块下跌超过

2%。 

国防军工板块的估值水平与上周相比有所下降，目前在 78 倍左右，处

于近三年来的最高水平；且相对于沪深 300 的估值比也达到 9 倍，同样

为近三年的最高水平。军工集团的资产证券化率不断提升的趋势是确定

的，但近来的两个借壳案例提示我们军工资产上市有新的思路，目前军

工板块中估值较高的个股存在资产注入预期不能兑现的风险。 

 

 行业及公司新闻 

中航机电收购军工资产 

第十届珠海航展即将开幕 军品出口或现突破 

李嘉诚进军飞机租赁市场 通用航空市场即将开启 

广船国际交付国内最大原油轮 

高德红外签 1.47 亿元军品合同，计划年底前交付客户 

 

 投资策略 

复杂的国际局势和周边环境、国家领导人的重视、日益增长的国防预算

成为军工行业未来不断发展的动力，我们给予国防军工行业“看好”评

级。 

资产注入预期短期内仍然是军工板块投资的主要逻辑。从近期闽福发和

南通科技的借壳案例来看，军工资产证券化或许有新的思路。此前由于

资产注入预期的存在，军工股的估值大幅升高，提高了大股东的成本。

大股东有动力在现有上市公司之外寻找新的上市平台。因此，目前军工

板块内公司就存在较大的风险。尤其是那些估值较高，而且大股东并没

有承诺将其作为唯一资产整合平台的公司。我们建议回避这类公司，建

议关注大股东有相关承诺的公司。 

 

 风险提示 

1、资产证券化受制于政策因素而停滞；2、军品装备新型号研制进展缓

慢；3、国防投入增长放缓。 

 

行业研究 
 

 

市场表现      截至 2014.11.07 
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子板块市场表现    11.03-11.07 
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一、上周板块行情回顾 

1、国防军工板块上周（11.03-11.09）市场表现及估值 

上周国防军工板块表现弱于大盘。其中仅有电科集团板块跑赢沪深 300 且

取得正收益；其他板块有着不同程度的下跌，跌幅较大的兵器集团板块和航天

科工集团板块下跌超过 2%。 

国防军工板块的估值水平与上周相比有所下降，目前在 78 倍左右，处于

近三年来的最高水平；且相对于沪深 300 的估值比也达到 9 倍，同样为近三年

的最高水平。军工集团的资产证券化率不断提升的趋势是确定的，但近来的两

个借壳案例提示我们军工资产上市有新的思路，目前军工板块中估值较高的个

股存在资产注入预期不能兑现的风险。 

图表 1：国防军工板块上周市场表现1
 

 
图表 2：国防军工板块市盈率估值情况 
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数据来源：Wind 

 

2、子板块个股上周市场表现（11.03-11.09） 

                                                        
1
 军工集团涨跌幅为集团旗下上市公司流通股本加权平均涨幅 



华融证券
HUARONG SECURITIES  国防军工行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 

 

图表 3：航天科技集团个股表现2
 

 
图表 4：航天科工集团个股表现 
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数据来源：Wind 

图表 5：中航工业集团个股表现 
 

图表 6：兵器集团个股表现 

-4.96%
-4.36%
-4.34%
-4.19%

-3.85%
-3.40%

-3.02%
-2.72%

-1.81%
-1.67%

-1.40%
-1.39%
-1.33%
-1.20%

-0.78%
0.00%
0.00%

0.90%
2.39%

4.57%
4.76%

5.89%
11.13%

哈飞股份
成发科技
中航光电
*ST三鑫
深天马A
洪都航空
中航地产
航空动力
天虹商场
中航电子
飞亚达A
中航动控
宝胜股份
中航重机
平均涨幅
中航机电
中航资本
成飞集成
贵航股份
南通科技
中航飞机
中航电测
中航黑豹

 

 

-8.82%

-7.43%

-4.41%

-3.75%

-3.11%

-2.79%

-2.18%

1.31%

2.62%

2.76%

9.07%

13.40%

光电股份

北方导航

北化股份

江南红箭

北方创业

晋西车轴

平均涨幅

华锦股份

长春一东

凌云股份

北方股份

北方国际

 

数据来源：Wind 

图表 7：兵装集团个股表现 
 

图表 8：船舶工业&重工集团个股表现 
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2
 平均涨幅为集团旗下上市公司涨跌幅的流通股本加权平均涨幅，下同 
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数据来源：Wind 

图表 9：电科集团个股表现 
 

图表 10：地方军工&民参军个股表现 
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数据来源：Wind 

 

3、新三板交易情况（11.03-11.09） 

图表 11：航天航空及国防板块新三板交易情况 

证券简称 周收盘价 周涨跌幅 周振幅 周换手率 周成交量(股） 周成交额（元） 

北京航峰 10.00 0.00% 0.00% 0.05% 7,500 75,000 

瑞达恩 1.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

数据来源：Wind 

 

二、行业及公司新闻 

中航机电收购军工资产。11 月 6 日晚间，停牌近一月的中航机电终于公布

了重大事项。根据公告，中航机电为进一步整合航空机电产业，拟用自有资金

收购新乡航空工业(集团)有限公司(下称中航工业新航)、武汉航空仪表有限责任

公司(下称中航工业武仪)、贵州风雷航空军械有限责任公司(中航工业风雷)和贵

州枫阳液压有限责任公司(中航工业枫阳)等四家公司的全部或控股股权。 

截至 2013 年 12 月 31 日，上述前四家公司合计净资产逾 15 亿元，在 2013

年实现净利润逾亿元。并且这四家公司主营均涉及军品： 
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中航新航主要从事航空机载设备和汽车零部件的研制和生产，同时也为航

天、导弹、船舶、核工业提供高质量产品；中航工业风雷主要从事飞机武器悬

挂系统、发射系统研发和生产，目前承担国内各型号飞机相关零件的生产制造。 

中航工业武仪主要从事航空机载设备的科研、生产及试验，其产品包括传

感器系列产品、开伞器系列产品、次氯酸钠发生装置系列产品以及污水处理设

备等。 

中航工业枫阳主要从事航空军品(主要用于军用飞机、发动机的制造)、非

航空军品(主要用于军用特种车辆、火炮、舰船的制造)及民品(主要用于特种车

辆如挖掘机、起重机等的制造)中飞机液(气)压系统、燃油系统、环控救生系统

和发动机控制元件的科研和生产。 

中航机电是中航工业集团旗下航空机电系统业务的专业化整合和产业化

发展的唯一平台，上述四家涉及军工业务的公司同时也符合中航机电的整合定

位，一次性满足了资本市场追捧的两大话题。 

同时为提升非航空产品业务规模以及拓展国际化业务，此次中航机电拟收

购 Kokinetics GmbH，进一步扩展公司的汽车调节机构相关领域的业务。

KOKINETICS GmbH 为一家在德国设立的有限责任公司，主要从事汽车座椅

零部件的生产和制造。注重注入资产的搭配，也是中航工业最近多次资产整合

的特征。（新华网） 

第十届珠海航展即将开幕 军品出口或现突破。11 月 5 日，中国空军发言

人申进科表示，第十届珠海航展开幕日恰逢空军成立纪念日，空军将首次成体

系组织装备展示，其中包括空军 18 种现役航空装备以及 6 种现役地面装备，

并且空军飞行员将驾驶运-20、空警-2000、空警-200 等新机进行飞行表演。 

据悉，第十届中国国际航空航天博览会将于 11 月 11 日—16 日在珠海机场

举行。除了运-20、歼-10、苏-35，歼轰-7A、空警-2000、空警-200、轰-6 等

众多明星机型也已经进驻；特色展馆“兵器馆”被 SR-5 型火箭炮、MBT-3000

主战坦克、天龙-50、远程遥控防爆站等各类武器装备所占据。 

在全世界经济逐渐转暖的大环境下，珠海航展作为兼具专业性和观赏性的

行业盛会，规模亦稳步壮大。据悉此次航展规模将创新高，预计展出的各类飞

机超过 130 架，国内外展商近 700 家，相比 2012 年的第九届航展 113 架和 650

家展商的规模，再创历史新高。自 2006 年以来的历届航展签约规模持续上升，

2012 年更是达到了 118 亿美元的规模。业内专家预测，随着更多航空器以及

新式武器的展出，本届航展签约规模有望再次大幅上升。 
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作为我国最大的对外军品出口的窗口，中国航空工业在短期内取得了非常

快的进步，国产歼-31 和 FD-2000 导弹更是首次参加航展，有望借机进军国际

军贸市场。预计军品出口将成本届航展最大看点。（wind 资讯） 

李嘉诚进军飞机租赁市场 通用航空市场即将开启。11 月 5 日，亚洲首富

李嘉诚的旗舰公司、近年致力于业务多元化的长江实业(0001)，拓展业务至飞

机租赁市场。该公司昨晚深夜公布，以 18.922 亿美元(折约 147.59 亿港元)，

购买 45 架飞机的实益权益，同时认购一间持有 15 架飞机组合的项目公司 60%

股权，涉资最高 1.32 亿美元(10.296 亿港元)。多份合约代价为 20.242 亿美元

(157.89 亿港元)。 

近年，长实除了经营地产发展主业及持有和黄(0013)股份之外，已经涉足

公用事业，现在正式进军飞机租赁市场。其分别与通用、中国银行航空租赁、

Jackson Square Aviation，达成购买飞机实益权益，共涉及 45 架飞机，涉及

代价 147.59 亿港元。连同合组公司，该公司这次购入的 60 架商业飞机机队机

龄平均为 1.8 至 4.4 年之间，租赁合约年期介乎 6.3 至 9 年，绝大部份的飞机

皆为 A320 或波音 737 的窄体机，只有 4 架宽体机。长实表示这次交易，将以

内部资源支付。该公司指出，有关交易有助其扩展飞机所有权及租赁业务平台，

并且预期因此可以取得长期及稳定的收入。（wind 资讯） 

广船国际交付国内最大原油轮。11 月 5 日，广船国际建造并交付了全国最

大原油轮“凯桂”号。“凯桂”号是广船为招商局能源运输股份有限公司打造，

载重量达到 32 万吨。 

据悉，“凯桂”号轮是原龙穴造船于 2008 年建造并交付的华南最大油轮—

—30.8 万吨的“新浦洋”轮的升级版，由广州广船国际股份有限公司、中国船

舶及海洋工程设计研究院研发设计，并拥有自主知识产权。“凯桂”号货舱仓

容不少于 360000 立方米，装载量相当于 150 列 40 节的火车；航速为 16.7 节

（31 公里/小时），续航力约 22000 海里，相当于绕地球赤道一圈不用再加油。

（中国证券报） 

高德红外签 1.47 亿元军品合同，计划年底前交付客户。高德红外公告称

公司近日收到与某客户签订的一份政府装备类系统产品订货合同，合同总金额

1.472 亿元，约占公司最近一个经审计会计年度营业总收入的比例为 41.31%。

该合同将对公司本年度营业收入、利润总额产生积极影响。 

 高德红外相关人士表示，因公司收入结构上是军品占比偏高，且政府装

备类产品毛利率水平较高，对公司业绩贡献较大。并透露，如无其他变动因素，

该订货合同所涉产品将按照计划在年底前交付客户。 
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 高德红外称，公司于 2012 年 12 月 31 日公告了该政府装备类系统产品的

重大合同，涉及金额为 1.536 亿元，实现了该系统类产品的国内首装；并于 2013

年下半年度获得该系统类产品合同 0.736 亿元。（大智慧） 

 

三、投资建议 

复杂的国际局势和周边环境、国家领导人的重视、日益增长的国防预算成

为军工行业未来不断发展的动力，我们给予国防军工行业“看好”评级。 

资产注入预期短期内仍然是军工板块投资的主要逻辑。从近期闽福发和南

通科技的借壳案例来看，军工资产证券化或许有新的思路。此前由于资产注入

预期的存在，军工股的估值大幅升高，提高了大股东的成本。大股东有动力在

现有上市公司之外寻找新的上市平台。因此，目前军工板块内公司就存在较大

的风险。尤其是那些估值较高，而且大股东并没有承诺将其作为唯一资产整合

平台的公司。我们建议回避这类公司，建议关注大股东有相关承诺的公司。 

 

四、风险提示 

1、资产证券化受制于政策因素而停滞；2、军品装备新型号研制进展缓慢；

3、国防投入增长放缓。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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